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 «I risultati del vertice europeo della scorsa settimana potrebbero segnare un punto di svolta 

nella lunga crisi dell'eurozona. E tuttavia essi rendono ancor più urgente accelerare le riforme. 

[…] La novità più interessante emersa nel vertice è la strategia della Germania. Solo poche 

settimane fa Angela Merkel non aveva consentito l'uso diretto di fondi europei per 

ricapitalizzare le banche spagnole. Venerdì invece ha detto sì, ma a condizione che il potere di 

vigilare sulle banche di ciascun Paese sia trasferito alla Banca centrale europea. Sarebbe una 

decisione storica: neppure la Federal Reserve americana ha poteri tanto ampi. Ma non sarà 

facile.» 

 «Innanzitutto non è chiaro se lo si può fare senza modificare i trattati europei. […] In secondo 

luogo perché proprio in Germania le Casse di risparmio - feudo dei politici che comandano nei 

Länder - hanno già detto che non intendono farsi vigilare da un'istituzione europea, e che se 

ciò fosse loro imposto ricorrerebbero alla Corte costituzionale. Insomma, ci vorrà del tempo 

prima che la condizione tedesca sia soddisfatta, e nel frattempo la ricapitalizzazione delle 

banche può solo avvenire a carico dei già debolissimi conti pubblici spagnoli.» 
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 «Sulla possibilità di usare fondi europei per acquistare titoli pubblici e quindi ridurre gli spread 

(la richiesta dell'Italia durante il vertice a Bruxelles), Angela Merkel ha per ora di fatto detto 

no. La Germania ritiene che per arrivarci sia necessario un altro passo avanti nell'integrazione, 

cioè un'ulteriore cessione di sovranità. […]» 

 «Un simile passo, che sarebbe infinitamente più rivoluzionario dell'inutile battaglia sugli 

eurobond, potrebbe essere meno lontano di quanto si pensi. L'idea di un meccanismo antispread 

ha avuto il merito di affermare che divari troppo ampi nel costo del denaro sono incompatibili 

con la moneta unica. Ma allo stato attuale interventi sui titoli appaiono improbabili. Chi li 

potrebbe fare, infatti, non ha le risorse necessarie per essere credibile: lo European financial 

stability fund ha solo poche decine di miliardi di liquidità, e il nuovo European stability 

mechanism (Esm) ha solo il suo capitale (80 miliardi, che riceverà poco alla volta). Come 

abbiamo imparato nel settembre del 1992, durante la crisi dei cambi fissi rispetto al marco 

tedesco, solo disponendo di risorse teoricamente illimitate si possono stabilizzare i prezzi.» 
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 «Allora solo la Bundesbank era in grado di difendere i cambi fissi: nel momento in cui non 

fu più disposta a farlo il sistema crollò. Oggi solo la Bce potrebbe impegnarsi a limitare gli 

spread: acquistando essa stessa i titoli o finanziando l'Esm. La Germania (fortunatamente) 

si oppone a un simile uso improprio (e inutile) della politica monetaria: infatti non ha 

consentito che all'Esm fosse data una licenza bancaria. Gli interventi quindi non sarebbero 

credibili, e perciò sarebbero controproducenti. 

 Con buona pace di coloro che da settimane accusano Angela Merkel di essere 

un'irresponsabile, il vertice ha chiarito che la cancelliera non ha alcuna intenzione di 

lasciare fallire l'unione monetaria. È l'unico leader europeo ad avere una strategia chiara e 

che potrebbe funzionare. Non salti nel buio, proposte inutili e irrealizzabili, come gli 

eurobond, ma una progressiva cessione di sovranità all'Europa, cioè una transizione 

graduale ma concreta verso un'unione politica. 
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 «Nel frattempo però gli argini rimangono fragili e le nostre debolezze le stesse di una 

settimana fa, perché non vi era nulla che il vertice potesse fare per risolverle. L'unica strada 

è continuare a fare ciascuno i propri compiti. Nel nostro caso una riduzione drastica della 

spesa pubblica (e quindi il prima possibile delle imposte), vere privatizzazioni (non 

trasferimenti di azioni da un braccio dello Stato ad un altro), il completamento degli 

interventi (finora troppo timidi) volti ad aprire i mercati. Il tempo sta per scadere. La 

campana potrebbe suonare già il 7 agosto, quando si conosceranno i dati sulla crescita del 

secondo trimestre dell'anno, purtroppo, temo, non buoni. 

 P.S. Riprendo a scrivere dopo aver consegnato al governo, il 23 giugno scorso, il rapporto 

sui Contributi pubblici alle imprese, ed aver così esaurito l'incarico che mi era stato 

affidato. Mi auguro che quel lavoro sia di qualche utilità nell'ambito della spending review. 
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 «[…] Gli accordi politici conclusi nel Consiglio dei capi di Stato e di governo dell’Unione europea 

la settimana scorsa a Bruxelles dovrebbero essere definiti nella riunione operativa dell’Eurogruppo 

dei ministri finanziari in programma il 9 luglio. Ma il solito testo comunitario rimasto molto 

generico lascia aperti vari contrasti politici ancora da superare, in aggiunta a problematici 

dettagli tecnici.» 

 «Alcuni media autorevoli hanno visto nel Consiglio europeo una prevalenza dell’asse dei Paesi 

mediterranei […] che avrebbero convinto gli Stati finanziariamente virtuosi del Nord a spendere 

per aiutare la stabilizzazione dell’euro. Ma questa interpretazione ha accelerato la reazione della 

cancelliera tedesca Angela Merkel, che ha fatto subito i primi distinguo, sia sull’uso del fondo 

salva Stati per l’acquisto dei titoli dell’Italia e degli altri Paesi sotto attacco della speculazione, sia 

per le ricapitalizzazioni dirette delle banche spagnole.» 

 «Ora sono arrivate le opposizioni nette di Finlandia e Olanda […] che da sempre operano come 

alleate di Berlino nel pretendere rigore e dure misure di austerità dai Paesi destinatari di aiuti. 

Pertanto Monti dovrà cercare una composizione con la Merkel su vari punti dell’accordo al 

summit, già nell’incontro di  domani.» 
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 «Il problema principale che Monti e Merkel devono affrontare domani riguarda la flessibilità 

attribuita dal summit al fondo salva Stati Efsm/Esm nell’acquisto dei titoli di Stato italiani sui 

mercati, per cercare di ridurre la differenza (spread) rispetto ai tassi bassissimi dei bund 

tedeschi a dieci anni.» 

 «Al termine del vertice a Bruxelles il premier italiano l’aveva considerata una concessione di 

Germania, Finlandia e Olanda […], ma Merkel aveva negato particolari variazioni rispetto 

all’attuale possibilità per il fondo salva Stati di acquisire debito sovrano. In particolare per la 

cancelliera tedesca resta in vigore l’obbligo di legare gli aiuti all’accettazione di severe 

condizioni di risanamento finanziario con il Paese in questione, attraverso il controllo della 

Commissione europea e della Banca Centrale Europea (Bce).» 

 Ad avvalorare questa posizione tedesca c’è il mancato aumento della dotazione del fondo 

salva Stati, che resta ferma a 500 miliardi di euro, obiettivamente riduttivi se ci fosse da 

intervenire sui mega-debiti dell’Italia (oltre 1900 miliardi) e della Spagna (circa 700 miliardi). 
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 «La soluzione di compromesso poteva essere l’attribuzione all’Esm della licenza bancaria, 

che avrebbe consentito di aumentare la liquidità utilizzando la leva finanziaria e di ricevere 

finanziamenti dalla Bce. Ma anche questa proposta, sollecitata da Monti più volte, per ora 

non è decollata. 

 La Commissione ha chiarito l’obiezione più diffusa sul tentativo di ridurre gli spread sui titoli 

dei Paesi con gli acquisti difensivi sui mercati. L’ha paragonato a una tachipirina, che 

abbassa la febbre solo temporaneamente. La paura è che a guadagnare possano essere 

principalmente gli speculatori impegnati a mettere sotto pressione i Paesi dell’eurozona ad 

alto debito.[…]» 
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 «Se guardi dietro le apparenze, scoprirai che, almeno per l’Italia, niente è cambiato». 

 «Mario Monti ha affrontato il Cancelliere tedesco e ha vinto la battaglia. Sopravviverà 

ancora qualche settimana o mese. La mossa vincente è stata porre un veto su un argomento 

che premeva urgentemente ad Angela Merkel. Lui l'ha costretta all'angolo in un esempio 

classico di diplomazia europea.» 

 «In realtà questa è solo la parte visibile di ciò che è accaduto. Se guardiamo bene si osserva 

che per l'Italia niente è cambiato. L’Esm già prevedeva l'acquisto di titoli italiani. Lo 

strumento c'era ma non veniva utilizzato. L'Italia deve ancora firmare un memorandum 

d'intesa e sottoporsi alla troika – FMI, BCE e Commissione Europea. La procedura sarà meno 

invasiva e più salva faccia, ma ci sarà.» 

 Il vero vincolo per l'acquisto di bond da parte dell‘Esm ha meno a che fare con le regole che 

non con il limite di dimensione complessiva dell‘Esm. 
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 «Aveva una capacità di 500 miliardi di euro e non ha subito cambiamenti. Da qualsiasi parte 

lo si guardi emerge che l‘Esm non è abbastanza grande. Inietterà capitale nelle banche 

spagnole. Servirà a rifinanziare il programma per Grecia, Irlanda e Portogallo. Affronterà a 

breve Cipro e, forse, anche la Slovenia. Un programma su vasta scala per la Spagna sembra 

ancora possibile. Io non riesco a capire come si possa inserire la Spagna, insieme all'acquisto 

di titoli italiani, in tale contesto.» 

 «[…] La BCE spende 200 miliardi di euro su quest'ultimo programma e ancora non funziona. 

Il budget dell' Esm per l’acquisto di titoli sarà probabilmente inferiore. 

 Monti ha probabilmente assicurato politicamente il giusto tipo di accordo ma per risolvere 

realmente il problema circa le dimensioni dell’Esm avrebbe dovuto insistere per una banking 

licence. In questo modo, l’Esm avrebbe sfruttato il suo massimale di prestito ad un livello più 

realistico. Non sarà in grado di fare questo ora.» 
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 «Questo è il motivo per il quale credo che il vero vincitore del summit della scorsa settimana 

non è stato Monti, ma la Sig.ra Merkel dopo tutto. È riuscita a mantenere invariata la 

responsabilità della Germania.» 

 […] L’accordo sulla Spagna è andato meglio-sulla carta. Ma anche questo non è quello che 

sembra. Vedo tre ostacoli: 

1. Un mandato per immettere capitale nella banche spagnole sarà successivo ad un accordo 

politico per una supervisione bancaria congiunta. Qui la Merkel può prendere la sua rivincita. 

[…] Un sistema congiunto di banche sarebbe un ottimo accordo, ma si dubita sull'effettivo 

raggiungimento entro Ottobre. 

2. Le ricapitalizzazioni bancarie dirette potrebbero richiedere un cambiamento del trattato 

dell’Esm. So che questo punto è discusso. I rappresentati dell'UE dicono che lo possono fare 

tramite un diktat. Ma non posso immaginare come si possa plausibilmente permettere che l’Esm 

immetta direttamente capitale nelle banche quando il trattato stesso dice specificatamente che 

l’Esm presta soldi agli stati membri per questo scopo. 
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3. «La nuova agevolazione è ancora vincolata dallo stesso limite di finanziamento dell’Esm come 

per l’acquisto dei titoli di stato. Ritengo che le banche spagnole abbiano ancora bisogno di più 

dei 100 miliardi di euro destinati per questo programma una volta presi in considerazione gli 

effetti sia della crisi immobiliare sia della depressione. L’Esm è seriamente sovraccarico. 

 L'aspetto più importante della scorsa settimana non è stato l'accordo raggiunto, ma la 

dichiarazione della Sig.ra Merkel sul fatto che “fin quando lei sarà viva non ci saranno 

eurobond”. Questa dichiarazione rivela che lei non è intenzionata a raggiungere un’unità 

politica. La sua tattica richiama quella della “teoria dell'incoronazione” del 1980: la 

Bundesbank era solita affermare che l'unione monetaria era si accettabile ma solo dopo che 

una piena unione politica fosse stata raggiunta.[…]» 

 «Se la Merkel avesse ragione e non si dovesse arrivare agli eurobond, l'eurozona non 

sopravviverà. Senza eurobond o un cambio di politica della BCE, il debito italiano e spagnolo 

non è sostenibile. Questo era vero Mercoledì come lo è oggi.» 
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 «Nonostante il sollievo dei mercati dopo il vertice UE, i rendimenti in Spagna e Italia sono 

ancora pericolosamente alti. Gli attuali livelli non sono compatibili né con la sostenibilità 

fiscale a lungo termine né sono appropriati per le economie sull'orlo della recessione 

profonda. 

 Il coro che acclama a gran voce l’acquisto di titoli da parte della BCE o attraverso le 

procedure rilassate dell’Esm rimarrà forte. Dopo tutto, acquistare titoli di stato a lungo 

termine - quantitative easing in gergo - è uno strumento monetario collaudato degli Stati 

Uniti e da altre banche centrali. […] 

 Il programma di sicurezza dei mercati della BCE era volto a ristabilire un appropriato 

meccanismo di trasmissione monetaria ma era anche inteso per risolvere i malfunzionamenti 

dei mercati dei titoli di stato, in altre parole per rendere meno oneroso il finanziamento 

statale per i paesi con accesso limitato ai mercati finanziari. 
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 «Ma questa è una benedizione e maledizione allo stesso tempo: se i tassi di interesse più 

bassi sono visti dai governi come un invito a ridurre la velocità e l'intensità delle riforme e del 

consolidamento fiscale, esso minerà la sostenibilità a lungo termine delle finanze pubbliche. 

La BCE potrebbe facilmente essere trascinata in una operazione di salvataggio infinito.»  

 «[…] I Paesi colpiti dalla crisi del debito necessitano di beneficiare degli strumenti pronti per 

l’utilizzo dell’EFSF e successivamente dell’Esm: una protezione dal rischio parziale sulle nuove 

emissioni di titoli.» 

 «[…] Questa insurance options sembra essere fatta apposta per la situazione difficile in 

Spagna e Italia – ridimensionerebbe i rendimenti senza imporre costi aggiuntivi e sforzi 

fiscali per i paesi, ma sarebbe sostenuta da impegni presi con il fiscal compact e con lo 

stability e growth pact.» 

14 

L’OPZIONE «FREE INSURANCE» NON HA STIGMA  
Michael Heise, Financial Times, 3/07/2012 


